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Resumo 
A divulgação de informação sobre o capital intelectual tem assumido nos últimos anos uma 
relevância acentuada por parte da comunidade científica. Neste trabalho procedemos à revisão 
dos principais estudos empíricos sobre a divulgação de informação sobre o capital intelectual. 
O campo de investigação em que estes estudos operam é diversificado pois são utilizados 
diferentes canais de comunicação obtendo os dados de forma variada. O esquema de Zhang 
(2005) foi utilizado para uma análise às investigações empíricas mais relevantes nesta 
matéria. Trata-se, por isso, de uma investigação qualitativa em que é efetuada uma revisão 
exclusivamente bibliográfica aos principais estudos empíricos no âmbito da divulgação do 
capital intelectual. 
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Resumen 
La divulgación de información respecto al capital intelectual ha asumido, en los últimos años, 
una amplia importancia por parte de la comunidad científica. En este trabajo se han revisado 
los principales estudios empíricos cuanto a la divulgación de información respecto al capital 
intelectual. El campo de investigación en el que operan estos estudios es considerado 
diversificado puesto que se utilizan diferentes canales de comunicación, obteniéndose los 
datos de manera distinta. El esquema de Zhang (2005) ha sido utilizado para analizar las 
investigaciones empíricas más relevantes en esta temática. Es, por tanto, una investigación 
cualitativa en que se lleva a cabo una revisión exclusivamente bibliográfica a los principales 
estudios empíricos en el contexto de la divulgación del capital intelectual. 
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INTRODUÇÃO 
Ao longo de mais de uma década são muitos os estudos que versam sobre a divulgação de 
informação sobre o capital intelectual. Na procura de conhecer de modo mais profundo as 
                                                     
1 Departamento do Contabilidade e Fiscalidade do Instituto Politécnico do Cávado e do Ave – Portugal. 
lsilva@ipca.pt 
2 Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra / Portugal. anarodri@fe.uc.pt 
3 Faculdade de Ciências Económicas e Empresariais. pilar.munoz@uvigo.es 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
173 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 7, n. 1, p. 172-194, 2016 
práticas de divulgação desta informação, as inúmeras investigações empíricas que têm sido 
publicadas utilizam diversos modelos de divulgação para alicerçar esses mesmos estudos, 
encontrando-se diversas fontes de dados, sendo as mais comuns a análise a relatórios anuais 
em geral. Como foco de dados, estas investigações analisam a informação entre setores ou 
apenas em um setor, entre países ou apenas em um país e com amostras maiores ou menores.  
Através da esquematização de Zhang (2005), procuramos nesta pesquisa reunir os principais 
estudos empíricos sobre a divulgação de informação sobre o capital intelectual, começando 
por rever estudos de divulgação com análise de conteúdo a relatórios anuais; a prospetos, a 
relatórios de e para analistas financeiros e a outros relatórios; estudos de divulgação análise de 
conteúdo a páginas Web e estudos de divulgação com combinação de fontes de dados. 
Esta revisão teórica termina com uma breve e geral súmula destas investigações empíricas. 
 
1 A DIVULGAÇÃO DO CAPITAL INTELECTUAL 
Num método de investigação podemos encontrar informações provenientes de fontes 
primárias e de fontes secundárias. Informações primárias são originais e pesquisadas pelo 
investigador para um fim específico, podendo ser qualitativas, quantitativas ou mistas. As 
informações secundárias são de terceiros e podem ter sido ou não publicadas (FERREIRA E 
SARMENTO, 2009). As divulgações do capital intelectual são normalmente efetuadas através 
de dois tipos de canais de comunicação: canais públicos, onde as informações são divulgadas 
para agentes externos (relatórios anuais; internet; entre outros) e, canais privados, 
essencialmente direcionados a alguns agentes específicos (relatórios de e para analistas 
financeiros; relatórios de reuniões e apresentações, entre outros) (GARCÍA-MECA ET AL., 
2005). 
Estudos de divulgação de informação sobre o capital intelectual com aplicação a fontes de 
dados e com focos de dados diversificados têm proliferado em larga escala no meio 
académico. Conforme verificado na figura 1 abaixo apresentada, questionários, prospetos de 
admissão à cotação, entrevistas, relatórios anuais (utilizados isoladamente ou em 
combinação), podem ser usados como fontes de dados, podendo o foco desses dados ser a 
aplicação em um só setor ou entre setores, em um só país ou entre países e com amostras 
maiores ou menores. Além disso, diversos modelos têm sido adaptados de estudos já 
realizados, aperfeiçoando e/ou alargando a utilização dessas fontes ou foco de dados. Outros 
canais de comunicação têm também sido utilizados para divulgar informação sobre o capital 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
174 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 7, n. 1, p. 172-194, 2016 
intelectual. A análise de conteúdo aos relatórios anuais tem sido amplamente aplicada aos 
estudos de divulgação do capital intelectual, tendo igualmente proliferado análises a relatórios 
do capital intelectual, a relatórios de e para analistas, a DF, a prospetos IPO (Initial Public 
Offering), a relatórios de KPI (Key Performance Indicator), a relatórios GRI (Global 
Reporting Initiative), a páginas Web, entre outros. 
 
Figura 1- Campo de investigação em capital intelectual 
Modelo de divulgação 
de capital intelectual 
(Balanced Scorecard; 
Navegador de Skandia; 
Intellectual Capital 
Monitor de Sveiby; 
Modelo de Bontis, etc.)
FON
TE D
E DA
DOS
FOCO DOS DADOS
Questionário 
Prospetos
Entrevistas
Relatórios 
anuais
Combinação
Entre setores, num 
país e com pequena 
amostra
Entre setores, em 
mais que um país e 
com pequena 
amostra
Um setor, num país 
e com pequena 
amostra
Um setor, num país 
e com grande 
amostra
 
Fonte: elaboração própria a partir de Zhang (2005, p. 13). 
 
A informação deve ser exata, fiável, válida e completa, tendo a mesma as limitações de poder 
não estar acessível, estar dispersa, ser excessiva, marginal, desatualizada e tardia (FERREIRA 
E SARMENTO, 2009). A análise dos relatórios anuais e outros documentos da organização 
poderão beneficiar destas vantagens mas também estão sujeitas às limitações apresentadas. Li, 
Pike e Haniffa (2007) consideram que a elaboração de relatórios anuais é demorada e 
dispendiosa, sendo a sua emissão racionalizada pela gestão, o que pode condicionar a 
perceção da importância da informação contida nos relatórios anuais. Também Goh e Lim 
(2004) consideram que a gestão de uma organização tem completo controlo na divulgação 
voluntária contida nos relatórios, por ser a forma através da qual as organizações transmitem a 
sua imagem aos seus stakeholders. Abeysekera e Guthrie (2005) corroboram desta ideia ao 
considerar que os relatórios anuais representam, de forma abrangente e compacta, os 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
 
175 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 7, n. 1, p. 172-194, 2016 
interesses e as preocupações das organizações. Assim mesmo, a substância ou conteúdo das 
divulgações efetuadas pelas organizações nos seus relatórios anuais é uma área de interesse de 
vários investigadores (GUTHERIE ET AL., 2004). 
 
1.1 – Estudos de divulgação com análise de conteúdo a relatórios anuais  
Os relatórios anuais são uma fonte de dados útil e eficiente porque é o meio que é geralmente 
utilizado para sinalizar o que é percebido como importante para os stakeholders (GUTHRIE E 
PETTY, 2000; GUTHRIE ET AL., 2004 e GUTHRIE E ABEYSEKERA, 2006), sendo 
também a fonte que, estrategicamente deve ser controlada (DAMMAK; TRIKI; 
BOUJELBENE, 2010). A análise de conteúdo dos relatórios anuais tem sido usada no âmbito 
do relato social, ético e ambiental, podendo igualmente ser encontrado no campo da 
investigação em contabilidade (KRIPPENDORFF, 1990). Os relatórios anuais 
(demonstrações financeiras, relatórios de gestão, além de outros relatórios financeiros) são 
apenas uma das muitas fontes de comunicação da informação que as organizações utilizam 
para a divulgação de informações.  
Estudos de divulgação do capital intelectual com a aplicação do método recolha de dados de 
análise de conteúdo aos relatórios anuais têm sido muito difundidos nos últimos anos, sendo 
usada, quase invariavelmente, para medir o nível de divulgação do capital intelectual 
(WHITING E MILLER, 2008). Pode também ser usada para determinar a ocorrência, a 
amplitude, a diversidade, o foco ou incidência de divulgação ou outros propósitos, consoante 
a especificidade ou abrangência do que se pretende analisar. Pode ainda ser usada para detetar 
alterações nos relatórios ao longo do tempo (LEE E GUTHRIE, 2010). A utilização da 
pesquisa documental com estes propósitos consiste na leitura do relatório anual das 
organizações e na codificação das informações num quadro previamente selecionado acerca 
do que se consideram ser os indicadores do capital intelectual (GUTHRIE ET AL., 1999; 
GUTHRIE E PETTY, 2000 e GUTHRIE; PETTY; RICCERI, 2006.).  
i. Análise entre setores e em um país 
O foco de dados de análise entre setores, em um só país e utilizando como fonte de dados os 
relatórios anuais, tem sido aplicado em diversos estudos de divulgação do capital intelectual, 
nomeadamente o de Williams (2001) no Reino Unido; Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003) em 
Itália; Abdolmohammadi (2005) nos EUA; Firer e Williams (2005) em Singapura; Monclús 
Guitart et al. (2005) em Espanha; Wong e Gardner (2005) na Nova Zelândia; Oliveira, 
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Rodrigues e Craig (2006) em Portugal; Li, Pike e Haniffa (2007) no Reino Unido; Sujan e 
Abeysekera (2007) na Austrália; Sonnier (2008) nos EUA; Oliveras et al. (2008) em Espanha; 
Kamath (2008) na Índia; Gan, Saleh e Abessi (2008) na Malásia; Ferreira (2008) em Portugal; 
Brüggen, Vergauwen e Dao (2009) na Austrália; Yau, Chun e Balaraman (2009) na Malásia; 
Woodcock e Whiting (2009) na Austrália; Abeysekera (2010) no Quénia; Lee (2010) na 
Malásia; Khan e Khan (2010) no Bangladesh; Hidalgo, García-Meca e Martínez (2011) no 
México; Yusoff e Lim (2011) na Malásia; Abeysekera (2011) no Sri Lanka; Lee e Whiting 
(2011) na Austrália; An, Daveys e Eggleton (2011) na China; Whiting e Woodcock (2011) na 
Austrália; Taliyang e Jusop (2011) na Malásia; Atan e Rahim (2012) na Malásia; Cruz e 
Alves (2013) em Portugal. Nestes estudos há os que identificaram o setor através de um 
sistema binário de oposição: setor intensivo em conhecimento/capital intelectual versus setor 
não intensivo em conhecimento/capital intelectual (WILLIAMS, 2001; BOZZOLAN; 
FAVOTTO; RICCERI, 2003; FIRER E WILLIAMS, 2005; OLIVEIRA; RODRIGUES; 
CRAIG, 2006; SUJAN E ABEYSEKERA, 2007 e WOODCOCK E WHITING, 2009); outros 
estudos confrontaram setores de alta tecnologia versus baixa tecnologia (WONG E 
GARDNER, 2005; SONNIER, 2008 e, WHITING E WOODCOCK, 2011); outros ainda, 
setores da “velha economia” em oposição aos da “nova economia” (ABDOLMOHAMMADI, 
2005); ou, comparação binária de indústria versus serviços (AN, DAVEYS E EGGLETON, 
2011). Esta categorização de confronto entre indústrias que, à partida, se supõe divulgarem 
mais acerca do seu capital intelectual (porque o possuem com mais intensidade), com aquelas 
que, à partida, se supõe não estarem tão propensas à sua divulgação (pela menor intensidade 
do capital intelectual que o setor requer), permite aferir mais diretamente da influência que a 
variável indústria (setor) tem na divulgação do capital intelectual nos relatórios anuais. Uma 
influência positiva e significativa do setor foi encontrada nos estudos de Williams (2001); 
Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003); Oliveira, Rodrigues e Craig (2006); Sujan e Abeysekera 
(2007); Sonnier (2008); Woodcock e Whiting (2009) e Whiting e Woodcock (2011). Não foi 
verificada associação nos estudos de Abdolmohammadi (2005); Wong e Gardner (2005); 
Firer e Williams (2005) e An, Daveys e Eggleton (2011). 
Os restantes estudos identificados efetuaram uma análise comparativa entre indústrias pela 
categorização de cada indústria especificamente com base numa determinada classificação. 
Monclús Guitart et al. (2005) e Taliyang e Jusop (2011) concluíram acerca de uma divulgação 
superior do capital intelectual nas sociedades financeiras. Li, Pike e Haniffa (2007) 
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consideraram sete setores de atividade na análise à extensão, ao volume e ao foco de 
informação do capital intelectual, tendo concluído que se verifica uma maior extensão da 
divulgação no setor dos media e comunicação, sendo o volume de divulgação superior na 
indústria farmacêutica (biotecnologia ou saúde) e no setor da tecnologia da informação. Em 
termos de foco de divulgação, os setores de alimentação e tecnologia foram os que 
apresentaram níveis superiores de divulgação. Também Kamath (2008) constatou uma 
superior divulgação do capital intelectual na indústria da tecnologia em comparação com 
outros setores intensivos em conhecimento. Ferreira (2008) encontrou maior divulgação no 
setor dos serviços de utilidade pública, tendo o setor financeiro um terceiro lugar com 63% de 
média de divulgação do capital intelectual. Brüggen, Vergauwen e Dao (2009) concluíram 
acerca da importância do papel da variável indústria como determinante da divulgação de 
informação de propriedade intelectual nos relatórios anuais. Ao classificar esta variável em 
nove categorias, constataram que a indústria dos cuidados de saúde e a indústria da tecnologia 
da informação divulgam significativamente mais do que as restantes indústrias. Yau, Chun e 
Balaraman (2009) classificaram o setor em quatro categorias, constatando uma divulgação 
superior no setor do trading e serviços, seguido do setor financeiro. Lee (2010) analisou a 
indústria para constatar acerca das práticas de divulgação de recursos humanos. Para isso 
formulou a hipótese de uma eventual maior divulgação nas organizações com maior 
concentração de empregados, não tendo, contudo, concluído acerca da influência desta 
variável na divulgação do capital humano. Também Khan e Khan (2010) analisaram a 
extensão da divulgação do capital humano nos relatórios anuais, concluindo acerca da 
influência do setor, sendo as empresas do setor bancário, as que divulgam mais informação 
sobre o capital humano, seguido da indústria das tecnologias da informação e da indústria 
farmacêutica. Yusoff e Lim (2011) verificaram existir diferenças na divulgação entre 
indústrias e dentro da mesma indústria entre empresas, o que denota uma falta de consistência 
na divulgação. Cruz e Alves (2013) categorizaram três setores de atividade, não confirmando 
a expetativa de que os setores mais intensivos em capital intelectual sejam os que apresentam 
maior nível de divulgação de informação sobre o capital intelectual. 
ii. Análise em um setor e em um só país 
A fonte de dados obtida nos relatórios anuais, com foco em um país e em um setor foi 
analisada nos estudos de Zhang (2005), aplicado no Canadá a empresas de software; Shareef e 
Davey (2005) aplicado em Inglaterra a clubes de futebol; White, Lee e Tower (2007), 
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aplicado na Austrália a empresas de biotecnologia; Schneider e Samkin (2008) efetuado em 
organizações do governo local na Nova Zelândia; Sonnier, Carson e Carson (2009) realizado 
nos EUA a empresas de alta tecnologia; Chander e Mehra (2010) e Singh e Kansal (2011), 
aplicados na Índia a empresas da indústria farmacêutica e Hsu e Chang (2011) aplicaram a 
análise de conteúdo aos relatórios anuais no estudo da divulgação do capital intelectual em 
empresas de alta tecnologia na Tailândia. 
Estes estudos, realizados apenas a um setor intensivo em capital intelectual de um 
determinado país, pretendem alcançar diferentes objetivos: analisar a extensão da divulgação 
do capital intelectual e os fatores que determinam essa divulgação (ZHANG, 2005; 
SONNIER; CARSON; CARSON, 2009); complementar a análise à extensão com a análise à 
qualidade da divulgação e os fatores que explicam essa divulgação (SHAREEF E DAVEY, 
2005; WHITE; LEE; TOWER, 2007 e, SCHNEIDER E SAMKIN, 2008); analisar a extensão 
e a natureza da divulgação (SINGH E KANSAL, 2011) e analisar as práticas de divulgação 
do capital intelectual nos relatórios anuais em um setor e em um país (CHANDER E 
MEHRA, 2010). Hsu e Chang (2011) analisaram a relação da divulgação do capital 
intelectual com a assimetria da informação. 
iii. Análise entre setores em mais que um país 
Estudos de divulgação do capital intelectual são igualmente efetuados em mais que um país e 
com comparações entre setores/indústrias. Estudos de Guthrie, Petty e Ricceri (2006); 
Bozzolan, O’Regan e Ricceri (2006); Dielis (2007); Vergauwen, Bollen e Oirbans (2007); 
Dammak, Triki e Boujelbene (2010); Vafaei, Tayloy e Ahmed (2011) e Kang e Gray (2011) 
aplicaram a análise de conteúdo aos relatórios anuais de empresas de vários setores em mais 
que um país. Uma análise binária ao setor de atividade considerando a comparação de setor 
tradicional e não tradicional foi efetuada nos estudos de Bozzolan, O’Regan e Ricceri (2006); 
Vergauwen, Bollen e Oirbans (2007) e Vafaei, Tayloy e Ahmed (2011), tendo em todos estes 
estudos, o setor não tradicional sido assumido como um maior divulgador do capital 
intelectual. 
iv. Análise em um setor entre países 
Acrescentamos ainda estudos intercontinentais considerando um só setor para investigar 
acerca da divulgação do capital intelectual em relatórios anuais. O estudo efetuado por Li, 
Pike e Haniffa (2006) aplicado ao setor financeiro em nove países europeus, apresenta-se 
como um estudo abrangente ao considerar a análise à quantidade, à variedade, ao volume e ao 
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foco de divulgação do capital intelectual. Este estudo, aplicado a nove entidades financeiras, 
concluiu que a forma de divulgação afeta a ordem das posições, ou seja, os resultados de 
divulgação são diferentes consoante a consideração seja a quantidade, a variedade, o volume 
ou o foco, o que denota alguma inconsistência na divulgação. Também Quinteiro (2009) 
analisou a divulgação do capital intelectual em bancos cotados na bolsa do Brasil e de 
Espanha. Este estudo concluiu que os bancos espanhóis divulgam maior quantidade de 
informação que os bancos brasileiros, no entanto, em termos de resultado da divulgação por 
componentes do capital intelectual há semelhanças entre os dois países, sendo o capital 
estrutural o que obtém maior nível de divulgação. 
Mention (2011) analisa as práticas de divulgação voluntária do capital intelectual nos cinco 
principais bancos europeus, pertencentes a cinco países. A autora justifica a análise a este 
setor de atividade pelo facto de os estudos anteriores o terem negligenciado no passado e pelo 
reconhecimento do papel dominante que exerce na economia. A análise permitiu concluir 
acerca da falta de desenvolvimento de um quadro amplamente aceite para a divulgação 
voluntária do capital intelectual, pois as instituições poderão ter dificuldade em implementar 
um relatório sem uma estrutura recomendada e sem as informações estarem auditadas. O 
trabalho permitiu ainda concluir que uma harmonização clarificaria as dúvidas acerca do 
custo-benefício da divulgação e resolveria os problemas de comparabilidade ao longo do 
tempo, da pertinência da divulgação e da confiabilidade das informações divulgadas aos 
stakeholders. Também a análise de Gómez Rodríguez (2003) incide sobre organizações do 
setor financeiro em dez países europeus. O objetivo do estudo foi analisar a existência de uma 
relação direta entre a divulgação de informação de intangíveis e a criação de valor, não sendo 
confirmada essa relação pelo facto de os investidores não analisarem a informação tal como 
ela é apresentada pelas entidades, o que leva a autora a concluir que os relatórios anuais não 
são o canal de informação que se pretende fiável e transparente. 
Cerbioni e Parbonetti (2007) analisaram a quantidade e a qualidade da divulgação do capital 
intelectual em empresas de biotecnologia em dez países europeus. O estudo centrou-se na 
influência de variáveis de governo da sociedade na divulgação voluntária do capital 
intelectual nestas indústrias e concluiu acerca da importância que as variáveis de governo da 
sociedade têm na divulgação de informação sobre o capital intelectual, fornecida por 
empresas europeias de biotecnologia. Davey, Schneider e Davey (2009) compararam a 
natureza e a extensão da divulgação do capital intelectual em empresas europeias e norte-
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americanas do setor da moda. O estudo concluiu sobre uma importância significativa dada às 
marcas (determinante nesta indústria) pela transformação da inovação e criatividade numa 
vantagem competitiva sustentável. O mesmo estudo não encontrou diferenças significativas 
na divulgação entre as organizações dos dois continentes nos componentes de capital 
estrutural e capital relacional, no entanto, as organizações europeias divulgam 
significativamente mais capital humano.  
Vergauwen e van Alem (2005), embora não tenham analisado a divulgação voluntária do 
capital intelectual por setores, efetuaram uma comparação da divulgação nos relatórios anuais 
e demonstrações financeiras por países, concluindo existirem diferenças significativas de 
divulgação entre países, o que se deve, segundo a análise efetuada, às diferenças 
regulamentares existentes em cada um desses países. Também Vandemaele, Vergauwen e 
Smits (2005) efetuaram uma análise intercontinental da divulgação do capital intelectual nos 
relatórios anuais, confirmando igualmente existirem diferenças na divulgação entre esses 
países. 
 
1.2 – Estudos de divulgação com análise de conteúdo a prospetos, a relatórios de e para 
analistas e a outros relatórios 
A utilização de relatórios de (e para) analistas financeiros tem sido muito utilizada pelos 
investigadores, os quais determinam essencialmente decisões de investimento, nomeadamente 
nos estudos de García-Meca (2005); García-Meca et al. (2005); García-Meca e Martínez 
(2005, 2007), todos na Espanha; Flöstrand (2006), na Suécia; Lee e Guthrie (2010) e 
Abhayawansa (2011), na Austrália. Há também estudos que utilizam prospetos de mercado de 
valores (IPO), veja-se os trabalhos de Bukh et al. (2005), na Dinamarca; Cordazzo (2007), na 
Itália; Singh e Van der Zahn (2007, 2008, 2009), em Singapura; Rimmel, Nielsen e Yosano 
(2009), no Japão e See e Rashid (2011), na Malásia. A análise a relatórios GRI foi realizada 
em Portugal pelo estudo de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010). Relatórios de KPI foram 
analisados em bancos Australianos (CUGANESAN, 2006) e relatórios do capital intelectual 
na Itália (PEDRINI, 2007). 
Uma comparação binária por indústrias foi efetuada nos estudos de Bukh et al. (2005), 
Cordazzo (2007) e Rimmel, Nielsen e Yosano (2009) (alta tecnologia versus baixa 
tecnologia); García-Meca e Martínez (2005) e García-Meca et al. (2005) (financeira versus 
não financeira); Singh e Van der Zahn (2009) (manufatura versus não manufatura) e Oliveira, 
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Rodrigues e Craig (2010) (intensidade em intangíveis versus não intensidade em intangíveis). 
Apenas no estudo de Bukh et al. (2005) foi encontrada uma associação significativa da 
indústria de alta tecnologia na Dinamarca com a divulgação do capital intelectual. 
Flöstrand (2006) analisou relatórios de analistas para, através de indicadores do capital 
intelectual baseados no projeto MERITUM, verificar o uso desses indicadores por analistas 
financeiros em vários setores (excluindo o setor financeiro), verificando uma influência da 
indústria na divulgação do capital relacional. Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) analisou os 
Relatórios de sustentabilidade de quarenta e duas organizações portuguesas para verificar o 
nível, o padrão e os determinantes de divulgação voluntária do capital intelectual. Analisou os 
dados em função de indústrias intensivas e não intensivas em intangíveis, não tendo 
encontrado associação entre a divulgação do capital intelectual e a indústria.  
 
1.3 – Estudos de divulgação com análise de conteúdo a páginas Web 
As Web pages têm sido uma crescente fonte de transmissão de informação, dada a evolução 
nos meios de comunicação e informação que as entidades possuem. Estudos como os de 
Gandía (2002, 2003); Lee et al. (2007); Orens, Aerts e Lybaert (2009) e Cormier et al. (2009) 
utilizaram nos seus estudos de divulgação do capital intelectual a análise de conteúdo às 
páginas Web. Gandía (2002, 2003) analisou a extensão e a forma como as empresas utilizam a 
internet para fornecer informações sobre os seus intangíveis. Os estudos incidiram sobre as 
cem maiores empresas do mundo, classificadas em três setores de atividade e agrupadas em 
dois continentes (europeu e norte-americano) e concluíram que, além da grande 
heterogeneidade na quantidade e qualidade da divulgação de intangíveis na internet, as 
empresas europeias divulgam mais do que as empresas americanas. Além disso, o setor 
apenas apresenta associação significativa com índice de divulgação de clientes. 
Lee et al. (2007) pretenderam analisar a natureza e extensão da divulgação de informação do 
capital intelectual em hospitais australianos e concluíram sobre a influência da localização 
geográfica (regiões do mesmo país), da propriedade (hospitais privados) e da especialização 
dos serviços na divulgação de informação do capital intelectual na internet. Orens, Aerts e 
Lybaert (2009) analisaram os benefícios económicos de uma estratégia de divulgação de 
informação do capital intelectual nas Websites e o impacto que a divulgação tem no valor das 
empresas e nos custos de financiamento. O estudo composto por duzentas e sessenta e sete 
grandes empresas (não incluindo sociedades financeiras) de quatro países europeus concluiu 
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que a divulgação do capital intelectual nas páginas Web está positivamente associada ao valor 
das empresas e negativamente aos custos de financiamento, o que denota a consideração da 
informação do capital intelectual por analistas e investidores nas suas decisões. Cormier et al. 
(2009) analisam o impacto da divulgação do capital social4 e do capital humano na assimetria 
da informação, concluindo acerca da significativa influência da divulgação de informação 
quantitativa do capital social e do capital humano na assimetria da informação. A associação 
entre a divulgação de informação indicativa, qualitativa e quantitativa do capital social é 
significativa com a assimetria da informação, não se apresentando significativa a correlação 
da informação do capital humano com a assimetria da informação. 
 
1.4 – Estudos de divulgação com combinação de fontes de dados 
Uma análise combinada de fontes de dados é muito comum em estudos de divulgação de 
informação sobre o capital intelectual.  
i. Combinação de análise a relatórios anuais com a realização de entrevistas 
A combinação de análise de conteúdo a relatórios anuais com entrevistas focaliza, em grande 
parte dos estudos, a divulgação efetuada nos relatórios com a perceção ou decisões acerca 
dessa mesma informação por determinadas entidades ou sujeitos. O estudo de Entwistle 
(1999) utilizou uma combinação de fontes ao aplicar a análise de conteúdo a relatórios anuais 
com a realização de entrevistas a analistas e executivos. Este estudo pretendeu analisar a 
quantidade e qualidade da informação divulgada de I&D efetuada por empresas canadianas de 
quatro setores (tradicional; hardware, software e biotecnologia), concluindo sobre uma maior 
divulgação de informação de I&D por empresas do setor da biotecnologia/farmacêutica 
seguido de empresas de software, de hardware e setor tradicional. Também Guthrie et al. 
(1999) combinaram a análise de conteúdo a relatórios anuais em grandes empresas 
australianas de várias indústrias, com a realização de entrevistas para analisar as práticas de 
relato do capital intelectual. Os autores verificaram sinais de adoção de práticas de relato de 
forma generalizada por organizações do setor financeiro, muito embora constatassem a falta 
de uma abordagem concetual homogénea na divulgação do capital intelectual. 
April, Bosma e Deglon (2003) desenvolveram um estudo à mensuração, divulgação e gestão 
do capital intelectual de vinte grandes empresas sul-africanas, através da análise de conteúdo 
                                                     
4 Componente do capital intelectual que incide essencialmente sobre as relações estabelecidas no âmbito da responsabilidade 
social. 
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aos relatórios anuais combinada com a realização de entrevistas aos representantes seniores 
das organizações. O estudo concluiu acerca de uma presença intensa do capital intelectual, de 
um entendimento não homogéneo sobre o capital intelectual e de um baixo nível de 
mensuração e divulgação. A comparação dos resultados nas empresas sul-africanas e 
australianas demonstrou uma prática idêntica de divulgação do capital intelectual. Huang et 
al. (2010) analisaram a extensão e natureza da divulgação do capital humano em empresas de 
vários setores da Malásia, combinando a análise de conteúdo de relatórios anuais com a 
realização de entrevistas a analistas financeiros para se aferir da importância da divulgação 
nas decisões de investimento, concluindo que as informações do capital humano são limitadas 
a alguma informação qualitativa e que os analistas têm que obter informações em outras 
fontes de informação dada a limitada divulgação desta informação. Bezhani (2010) realizou a 
análise de conteúdo a relatórios anuais de universidades no Reino Unido, complementando a 
análise à extensão e natureza da divulgação voluntária do capital intelectual com um 
questionário a diretores financeiros sobre demonstrações do capital intelectual em 
universidades. Khan e Ali (2010) aplicaram a análise de conteúdo a relatórios anuais de 
instituições bancárias no Bangladesh e complementaram essa análise com um questionário a 
um leque de stakeholders sobre a perceção de práticas de divulgação. Neste estudo, os autores 
consideraram não haver grande preocupação na divulgação voluntária do capital intelectual 
por parte dos bancos analisados e, por isso, os stakeholders têm maiores expetativas acerca da 
divulgação do que a que é realmente efetuada. Concluíram ainda que isso é essencialmente 
válido no que concerne à divulgação do capital humano. 
ii. Combinação de análise de conteúdo a relatórios anuais com páginas Web 
Outra combinação de fontes de dados em estudos de divulgação do capital intelectual é a 
análise de conteúdo a relatórios anuais complementada com a mesma análise a páginas Web. 
As páginas Web são um importante canal de comunicação pelo facto de uma vasta informação 
poder ser acessível a uma vasta gama de stakeholders (STRIUKOVA; UNERMAN; 
GUTHRIE, 2008).  
A análise de conteúdo com a combinação de fontes de dados de relatórios anuais e páginas 
Web foi a metodologia adotada por Gerpott, Thomas e Hoffmann (2008). Este estudo incidiu 
sobre a qualidade da divulgação de informação do capital intelectual em empresas 
internacionais do setor das telecomunicações, encontrando uma maior qualidade da 
divulgação do capital intelectual em empresas europeias em relação à divulgação efetuada 
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pelas empresas americanas. O estudo revela também uma baixa qualidade da divulgação de 
informação tanto nos relatórios anuais como nas páginas Web, no entanto, nos relatórios 
anuais a qualidade é, ainda assim, superior. 
Guthrie, Ward e Cuganesan (2008) analisaram os relatórios anuais e as páginas Web de 
empresas australianas de alimentação e bebidas. O estudo concluiu existir uma maior 
divulgação de informação descritiva do que que informação monetária e não monetária. O 
estudo concluiu também sobre uma maior divulgação do capital intelectual nos relatórios 
anuais relativamente à divulgação realizada nas páginas Web das organizações. Nesta análise, 
os elementos mais divulgados nos relatórios anuais referem-se à filosofia de gestão (elemento 
do capital estrutural), seguido de informação de marcas e canais de distribuição (capital 
relacional) e formação (capital humano). Na internet as informações sobre canais de 
distribuição são pouco relevantes, sobressaindo, além da filosofia de gestão e marcas, a 
apresentação de informação sobre a satisfação do cliente (capital relacional) e de espírito 
empresarial (capital humano). 
Sousa (2009) e Branco et al. (2011) compararam a divulgação do capital intelectual nos 
relatórios anuais e páginas Web de empresas portuguesas, separando a análise entre setores 
intensivos em capital intelectual e setores tradicionais. Como seria de esperar, foi confirmada 
uma maior divulgação de informação do capital intelectual nos setores intensivos em capital 
intelectual relativamente à divulgação no setor tradicional. Estes estudos concluíram também 
acerca de uma maior divulgação de informação nas páginas Web relativamente aos relatórios 
anuais em ambos os setores. Gerpott, Thomas e Hoffmann (2008) testaram a 
complementaridade de divulgação de informação nos relatórios anuais e páginas Web e 
concluíram sobre o uso complementar de ambas as fontes para a divulgação de informação do 
capital intelectual. Os autores consideram que, dado a divulgação nos relatórios anuais 
satisfazer primeiramente as solicitações institucionais sendo, por isso, divulgação mais formal 
e fidedigna, a página Web deverá apresentar-se como um meio para complementar a 
informação e não como forma de substituição da divulgação de informação. Sousa (2009) e 
Branco et al. (2011) embora não tenham testado empiricamente a complementaridade, 
concluíram acerca dessa tendência. 
Striukova, Unerman e Guthrie (2008) analisaram as práticas de divulgação do capital 
intelectual em diversos relatórios corporativos de empresas do Reino Unido pertencentes a 
quatro setores de atividade, assim como, uma análise à divulgação efetuada nas páginas Web. 
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Combinaram ainda o estudo com a realização de entrevistas a executivos seniores das 
empresas. Concluíram acerca da influência da intensidade em capital intelectual na 
divulgação, ou seja, maior divulgação em setores de atividade com maior intensidade em 
capital intelectual. Encontraram igualmente uma divulgação superior nas páginas Web do que 
a realizada nos relatórios anuais e contabilísticos. 
iii. Combinação de análise entre relatórios 
A combinação de análise de conteúdo a relatórios anuais e outros relatórios é também comum 
em estudos de divulgação do capital intelectual. Vergauwen e van Alem (2005) analisaram os 
relatórios anuais e as demonstrações financeiras de três países europeus, concluindo sobre a 
existência de diferenças na divulgação do capital intelectual entre países, que consideraram 
ser devido a diferenças de âmbito normativo. Também White et al. (2010) analisaram a 
natureza e extensão da divulgação voluntária do capital intelectual nos relatórios anuais e 
demonstrações financeiras de empresas de biotecnologia na Austrália e Reino Unido. Neste 
estudo, a extensão da divulgação é influenciada pelo país enquanto a natureza da divulgação é 
influenciada pelo efeito alavancagem: a média de divulgação do índice de clientes é maior nos 
relatórios anuais das empresas australianas com maior alavancagem enquanto no Reino Unido 
a maior divulgação do índice de I&D é nas empresas com menor alavancagem. 
Guthrie, Steane e Farneti (2009) analisaram as práticas de divulgação do capital intelectual 
pela combinação da análise a relatórios anuais e a relatórios do capital intelectual de uma 
organização sem fins lucrativos australiana. O tipo de informação divulgada e a forma de 
divulgação difere na fonte de divulgação (relatórios anuais e relatórios do capital intelectual), 
assim como difere o padrão e a incidência de divulgação nos quatro anos analisados. Os 
autores reclamam, por isso, um quadro credível e comparável para análises longitudinais de 
divulgação. 
Branswijck e Everaert (2012) compararam a divulgação do capital intelectual em relatórios 
anuais e prospetos IPO na Bélgica e na Holanda. O estudo concluiu que a divulgação do 
capital intelectual é superior nos prospetos IPO do que a divulgação efetuada nos relatórios 
anuais. Esta situação é justificada pelo facto de os gestores acreditarem que a divulgação de 
informação de capital intelectual ao mercado reduz a assimetria da informação. O estudo 
concluiu ainda que a indústria influencia a divulgação do capital intelectual, sendo a 
divulgação significativamente inferior nas indústrias de bens de consumo e de serviços do que 
nas restantes indústrias. 
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CONCLUSÃO 
Estudos de divulgação de informação sobre o capital intelectual com aplicação a fontes de 
dados e com focos de dados diversificados têm proliferado em larga escala no meio 
académico. 
Os relatórios anuais (demonstrações financeiras, relatórios de gestão e outros relatórios 
financeiros) são apenas uma das muitas fontes de comunicação que as organizações utilizam 
para a divulgação de informações. É crescente também a utilização de relatórios de (e para) 
analistas financeiros, tendo surgido, igualmente, muitas investigações com a utilização das 
Web pages como fonte de transmissão de informação. Uma análise combinada de fontes de 
dados é também muito comum em estudos de divulgação de informação sobre o capital 
intelectual, nomeadamente, a análise de conteúdo a relatórios anuais com entrevistas, ou uma 
análise em que os relatórios anuais são complementados com análise às páginas Web, ou 
ainda com outros relatórios. 
Esta análise permitiu-nos passar em revista os principais estudos empíricos desenvolvidos nos 
últimos anos sobre a tendência da divulgação de informação sobre o capital intelectual. 
Considerando a crescente evolução nos meios de transmissão de informação das 
organizações, assim como o crescente interesse nessa informação por parte dos diversos 
stakeholders, pensamos que esta investigação deve ser desenvolvida para que se analise por 
um período maior de tempo as tendências de divulgação de informação sobre o capital 
intelectual. 
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